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Périodiquement en crise, opaque et difficile
à valoriser du point de vue des fondamen-

taux économiques, «  Le marché immobilier,
explique Pierre
Schoeffler de
l’Institut d’épargne
immobilière et
foncière (IEIF), est
un véritable cau-
chemar pour les
régulateurs ».
En Europe, rappe-
lons que ces der-
niers œuvrent dé-
sormais au sein de
trois nouveaux

organes indépendants de régulation finan-
cière : l’EBA (European banking authority),
l’EIOPA (European insurance and occupational
pensions authority) et l’ESMA (European secu-
rities and markets authority) ont succédé aux
comités techniques qu’étaient  les CEBS,
CEIOPS et CESR.

Ce qui rend les professionnels perplexes, c’est
le volume de réglementation proposé, dans un
contexte où tous les dossiers sont menés de
front : Solvency II, Bâle III, AIFM, EMIR* …
sans parler des dossiers encore dans les tuyaux,
comme celui des systèmes de retraite. « Des
réglementations plus ou moins cohérentes entre
elles sont rédigées, dont l’impact conjugué, sur
l’immobilier notamment, n’est pas analysé »,
souligne Pierre Schoeffler.

Exemple avec Solvency II :
n   à fin 2009, le portefeuille des assureurs vie

était composé de 71% d’obligations et de 25%
d’actions, pour seulement 4% d’immobilier ;

n   en appliquant les règles de Solvency II, le por-
tefeuille optimal** est partagé entre 81%
d’obligations et 19% d’immobilier.

Exit les actions, pénalisées en tant qu’actifs
risqués ! Conséquence, le montant potentielle-
ment remis sur le marché par les compagnies
d’assurance-vie au titre des fonds en euros serait
de l’ordre de 350Mds€, soit 1/5e de la capitali-

sation d’Euronext Paris. De quoi s’inquiéter pour
leur cours.
Même punition pour l’immobilier coté :
concernant les SIIC, le montant potentiellement
remis sur le marché par les compagnies d’assu-
rance serait de l’ordre de 5 Mds€, soit 1/10e de
la capitalisation du secteur…
Autre exemple, Bâle III : Ses exigences en
fonds propres pour les banques rendent particu-
lièrement aiguë la relance de la titrisation immo-
bilière et pointent vers encore plus de désinter-
médiation bancaire, alternative aux activités
bancaires jugées opaques. •

Patricia Rolland

* Solvency II (solvabilité des compagnies d’assurance)
Bâle III (solvabilité et liquidité des banques)
Alternative Investment Funds Managers (AIFM sur les fonds
alternatifs)
European Market Infrastructure Régulation (EMIR, sur l’or-
ganisation des marchés d’instruments dérivés)
**Portefeuille optimal au sens de la matrice de risque de QIS5
pour une duration de 12 ans et un rendement attendu de 4%)

Régulation financière : quel impact ?
Entamé le 1er janvier dernier, le mouvement de régulation du fonctionnement des
marchés financiers va se poursuivre jusqu’en 2018. Son impact, à n’en pas douter, sera
important sur le marché immobilier.

AMLeague, une mesure plus objective de la performance
S i la performance n’est pas l’unique critère

d’appréciation d’un gérant d’actifs, elle
n’en est pas moins le principal. Pour la mesurer,
les investisseurs disposent d’un ensemble d’ou-
tils sous la forme de classements de produits re-
groupant tous les fonds dans des catégories
théoriquement homogènes.
Or, très peu sont comparables : il y a autant de
méthodes que de promoteurs et les résultats
s’en trouvent faussés.
Fort de ce constat, Antoine Briant, déjà versé
dans la notation de gérants avec la création de
l’agence AMR en 1998, (reprise par Fitch Ra-
tings), a imaginé un système de recueil de don-
nées assurant une base comparable et
transparente, et dont le contenu serait public, ac-
cessible via le Net.
AMLeague propose un nouveau standard de
mesure de performance de l’asset manage-
ment européen : « Nous procédons à l’envers,
en définissant les règles du jeu puis en invitant
les gérants à y participer volontairement », ex-
plique-t-il. Ces règles ou « guidelines » sont for-

malisées, définissant des mandats simples, sans
exceptions « contrairement à ce qui existe, où
l’on voit des fonds qui agissent en dehors de
leur zone de référence » rappelle-t-il.
D’ores et déjà, une vingtaine* d’entre eux –

mais pas encore les
quatre plus « gros » –
ont accepté de s’y
soumettre et de jouer
la transparence. Au
sein d’AMLeague, ils
sont associés aux
groupes de travail
d’un «  Club des in-
vestisseurs  » consti-
tué pour cette
démarche, qui défi-
nissent les classes

d’actifs et les spécifications financières des uni-
vers de performance. Ils s’engagent en outre à
gérer les mandats notionnels au sein de ces
univers de performance. Le club compte pour
l’heure une quarantaine de membres : institu-

tions de retraite et de prévoyance, assureurs, en-
treprises, multigérants, consultants en gestion
d’actifs en France et en Suisse. Il se réunit trois
fois par an et l’adhésion est libre.
Le rôle d’AMLeague vis-à-vis de ces deux
groupes ? « La société a vocation à produire
des données mais pas à les commenter souligne
Antoine Briant. Nous avons par exemple de-
mandé au Club quelles classes d’actifs les inté-
ressaient le plus. Réponse : les actions euro
equities et actions Europe, c’est donc un clas-
sement pour ces deux catégories que nous
avons lancé en premier ». Son équipe crée ces
univers de performance sur sa plateforme tech-
nique, réceptionne et exécute les ordres pour les
mandats notionnels, valorise ces derniers et
enfin certifie les performances conformes à
l’univers. •

Patricia Rolland

* Aberdeen, Dexia, OFI, AllianceBernstein, Edmond de
Rothchild, Petercam, Allianz Global Investors IE, 
Federal Finance, Roche-Brune, Barclays Wealth, ING IM,
Somangest, CAMGestion, Invesco, SwissLife, CCR, Lombard
Odier, UFG-LFP, CM-CIC, Mandarine.
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